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INFLACI6N, pOLiTICA ECON6MICA, TIPOS DE INTERES Y EXPECTATIVAS. 
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Resumen _ 
En este articulo se comienza analizando el contexto en el que se puede estudiar la evoluci6n 
a corto plazo de la inflaci6n con fines de predicci6n y diagn6stico. Establecido el marco de 
trabajo se exponen los resultados de predicci6n durante el penodo 1994-1996 publicados en 
el BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECON6MICO Y se relacionan con los 
movimientos de tipos de interes llevados a cabo por el Banco de Espaiia. Posteriormente se 
analiza la situaci6n inflacionista actual de la economia espaiiola y sus perspectivas para el 
trienio 1997-1999. Esto ultimo se pone primeramente en conexi6n con la probabilidad de 
cumplir el objetivo de Maastricht, que se cuantifica a partir de un anaIisis y de unas 
predicciones de consenso sobre los IPC transitorios de los quince parses europeos. Con 
posterioridad a 1997 destaca la necesidad de converger a la inflaci6n europea y se analizan 
los principales problemas para ello. AIgunos de estos problemas se pueden abordar desde una 
politica econ6mica de mayores reformas estructurales que favorezcan la competencia en el 
sector de servicios y en la comercializaci6n de bienes y servicios, pero es muy importante 
que esta politica imponga ademas mayores exigencias de informaci6n al consumidor sobre 
calidad -debidamente auditada- y precios en la venta de servicios. Estando garantizado que 
el Banco de Espaiia desarrollara una politica monetaria acorde con las expectativas de 
inflaci6n y existiendo la voluntad politica de alcanzar el objetivo de convergencia en el deficit 
publico, los otros grandes problemas con los que se enfrenta la inflaci6n en Espaiia necesitan 
respuestas microecon6micas. Entre ellas destaca la necesidad de que los agentes asimilen con 
prontitud el nuevo nivel de expectativas de inflaci6n en el que se ha situado la economia 
espaiiola y que empresarios y trabajadores actuen en consecuencia. En este sentido, los tipos 
de interes actuales de activo y pasivo de los bancos y cajas no transmiten referencias certeras 
y firmes sobre expectativas de inflaci6n a las que puedan recumr los agentes econ6micos. 
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I.  CONSIDERACIONES PARA EL ANALISIS A CORTO Y MEDIO PLAZO DE 
LA INFLACION. 
El seguimiento de una tasa de crecimiento de un cierto indice de precios como 
indicador de la inflaci6n en una determinada economia presenta diversos problemas y tiene 
bastantes limitaciones que han sido comentadas en repetidas ocasiones anteriores como puede 
verse en Espasa y Lorenzo (1995, a y b). En este contexto es usual seguir la inflaci6n a 
traves de tasas de crecimiento del indice de precios al consumo (IPC). En el caso de la 
economia espanola, los diferentes precios que se agrupan en el IPC se forman en mercados 
que no estAn suficienttjmente integrados y en ellos las correspondientes ofertas y demandas 
tienen caracteristicas especificas importantes que generan en las grandes agrupaciones de 
mercados precios que tienen evoluciones bastante diferentes entre si, de modo que la 
evoluci6n del agregado global IPC resulta insuficientemente informativa y escasamente utH 
para realizar un diagn6stico sobre la inflaci6n. La situaci6n inflacionista contemporanea y 
sus implicaciones futuras no se aprecian, pues, adecuadamente sin un estudio individual del 
comportamiento de los precios en cada uno de los grandes mercados. Siguiendo Espasa et 
al.(1987) se puede desglosar el IPC en cuatro componentes basicos: precio de los alimentos 
no elaborados - ANE - (11.88%), precios de bienes energeticos - ENE - (7.12%), precios 
de los servicios - SERV - (30.64%) y precios de los bienes elaborados no energeticos -
BENE - (50.35%). Entre parentesis aparece la ponderaci6n de cada componente en el IPC. 
El an3.lisis de la inflaci6n a partir de los componentes basicos del IPC proporciona 
resultados mas precisos, ya que una tasa de crecimiento anual del IPC, por ejemplo, del 
3.5 % tiene implicaciones hacia el futuro muy diferentes segun vaya determinada por 
crecimientos del 1.5 % en los indices ANE y ENE y del 4% en los indices SERV y BENE 
o se componga de crecimientos del 5.5% y del 3.0%, respectivamente. La raz6n estriba en 
que el indice ANE tiene un comportamiento ciclico mas marcado que los restantes 
componentes y valores moderados (elevados) en sus tasas de crecimiento correspondientes 
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a los momentos bajos (altos) del ciclo tienden a venir seguidos por valores elevados (bajos), 
tal como ser refleja en el grafico 1. Asimismo, el indice ENE registra con frecuencia 
movimientos escalonados determinados por la oferta y demanda internacionales y por 
regulaciones fiscales especificas que no se tienen por que reproducir en el futuro proximo e 
incluso pueden corregirse (grafico 2). 
El tipo de oscilaciones senalado en los indices ANE y ENE dificultan la apreciacion 
de la tendencia de la inflacion del IPC y la definicion de una inflacion subyacente (tendencial) 
sobre un indice de precios que excluya del IPC los precios de los bienes energeticos y de los 
alimentos no elaborados, tal como se propuso en Espasa et al. (1987) se muestra muy util 
(vease grafico 3). A dicho indice en tal articulo se le denomino IPSEBENE (indice de precios 
al consumo de servicios y bienes elaborados no energeticos) y se ha convertido en un 
indicador seguido por la mayoria de los analistas2• 
La utilizaci6n del IPSEBENE para representar la inflaci6n subyacente en la economia 
espafiola puede elaborarse algo mas de 10 que se hada en Espasa et al.(1987) y eso se puede 
realizar a partir de las ideas expuestas en dicho articulo. Asi, en el BOLETfN IPC DE 
ANALISIS MACROECONOMICO se vienen aplicando, cuando es necesario, dos tipos de 
correcciones. Si los indices ANE y ENE se encuentran en un periodo que se espera que sea 
largo, unos dos anos, en el que su crecimiento medio es clara y suficientemente diferente al 
del IPSEBENE conviene corregir adecuadamente la tasa de crecimiento del IPSEBENE para 
que la tasa resultante sea un buen indicador de la inflaci6n subyacente. Asimismo, si ciertos 
precios incluidos en el IPSEBENE entran en una etapa con fuertes oscilaciones sobre el nivel 
del IPSEBENE, conviene sacar tales precios de dicho indice. Este es el caso del indice de 
precios al consumo de los aceites y grasas (ACEGRA) durante el periodo 1995-1997, ya que 
2 Las consideraciones de intlaci6n subyacente a partir del IPSEBENE siguiendo los fundamentos 
establecidos en el articulo inicial aparecen en publicaciones oficiales como el Informe sobre la inflaci6n 
del Banco de Espaiia de septiembre de 1996, la Presentaci6n del Proyecto de Presupuestos Generales 
del Estado de 1997 del Ministerio de Economla, etc. 
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Grafico 1 
Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo de alimentos no elaborados (ANE) 
y el indice general de precios sin el componente de alimentos no elaborados (IPCR) 
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Grafico 2 
Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo de bienes energeticos (ENE) 
y el indice general de precios sin el componente de bienes energeticos (IPC-ENE) 
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Grafico 3 
Indice de Precios al Consumo (IPC) e 
Indice de Precios de Servicios y Bienes Elaborados No Energeticos (IPSEBENE) 
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debido alas oscilaciones del precio del aceite de oliva el fndice ACEGRA ha estado 
registrando durante 1995 y 1996 tasas de crecimiento muy altas que llegaron a superar el 
30% a finales de 1995 y principios de 1996, mientras que a partir de febrero de 1997 y 
durante al menos un ano se preve que dicho fndice registre tasas de variaci6n anual 
negativas. En el gnifico 4 se ilustra el efecto del fndice ACEGRA sobre el IPC y el 
IPSEBENE. 
De todas formas, conviene senalar que la construcci6n de un indicador -senal- de 
inflaci6n subyacente pierde algo de interes si se puede realizar buenas predicciones del IPC 
para un horizonte de, al menos, uno 0 dos anos. En tal caso, dichas "buenas predicciones" 
proyectan el crecimiento actual del IPC teniendo en cuenta las oscilaciones inherentes en la 
evoluci6n que en cada momento se encuentran inmersos los diferentes grupos de precios que 
componen el IPC. Tales predicciones no van a ser, en general, meras proyecciones, que 
podemos denominar ingenuas, de una situaci6n de crecimiento constante, acelerado 0 
desacelerado que pueda mostrar el IPC en un determinado momento. Van a resultar mas 
complejas y oscilantes hasta que a partir de un determinado horizonte la predicci6n consista 
en una tasa de inflaci6n constante. Con esta informaci6n procedente de las "buenas 
predicciones" el analista pierde interes por una senal de inflaci6n subyacente - supuestamente 
para realizar sobre la base de esta senal una predicci6n ingenua mejor sobre el IPC -, ya que 
dispone de una informaci6n mas relevante que le indica c6mo va a oscilar la tasa de inflaci6n 
hasta que en un determinado momento se estabilice en un cierto valor, que por tratarse de 
una magnitud prevista esta sujeto a incertidumbre y tiene que definirse dentro de un cierto 
intervalo. 
La observaci6n anterior de que con "buenas predicciones" sobre el IPC los 
indicadores de inflaci6n subyacente tienen menos relevancia es de aplicaci6n mucho mas 
general. Asf, el interes primordial por los procedimientos de extracci6n de senales como 
tendencias, factores estacionales y evoluciones ajustadas de estacionalidad esta muy ligado 
8 
) 
I 
Grafico 4 
Crecimiento anual acumulado del Indice de Precios al Consumo General (lPC) 
y del IPC sin el componente de Aceites y Grasas 
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a la mayor facilidad para el usuario de realizar predicciones subjetivas sobre la serie original, 
digase cantidad de dinero, producci6n industrial, comercio internacional, ventas de una 
empresa, etc, a partir de predicciones ingenuas sobre la correspondiente sefial. Sin embargo, 
tal interes se desvanece si los usuarios disponen de "buenas predicciones" sobre la serie 
original, que en cada momento de su realizaci6n acabaran proyectando un comportamiento 
futuro de crecimiento y evoluci6n estacional constantes. 
En la discusi6n anterior destaca la afirmaci6n de que las predicciones acaban en tasas 
de crecimiento constantes a partir de un cierto instante futuro. Esto se debe a que el 
comportamiento de las variables econ6micas y las relaciones entre ellas se aproximan bien 
mediante esquemas matematicos lineales 0 esquemas lineales por tramos temporales. En este 
ultimo caso, el paso de un posible tramo lineal a otro es bastante incierto y muchas veces 
vienen motivados por variables ex6genas que son muy dificiles de predecir, por 10 que, en 
general, en la predicci6n econ6mica sistematica se han dado escasos logros en anunciar estos 
cambios, que en la literatura te6rica se denominan estructurales. Restrigidos a un contexto 
(tramo temporal) lineal, la predicci6n econ6mica a medic plazo - a largo plazo la predicci6n 
econ6mica es una ficci6n - acaba siendo de naturaleza constante sobre el nivel 0 el 
crecimiento de una variable econ6mica. No obstante, conviene advertir que esta tasa de 
crecimiento constante hacia la que suele colapsar la predicci6n de una variable econ6mica 
que evoluciona progresivamente cambia (0 puede cambiar) segun el momento base en el que 
se realiza la predicci6n. Estas tasas - denominadas inercias en Espasa y Cancelo (1995) 
capitulo V - y sus cambios en el tiempo son muy ilustrativas, tal como se insiste en la 
referencia sefialada, para el analista de la coyuntura econ6mica. En el caso de la inflaci6n 
estas tasas de convergencia en la predicci6n pueden interpretarse como las expectativas de 
inflaci6n a medio plazo en cada momento. 
El enfoque desagregado en el anaIisis de la inflaci6n no s610 es de interes porque 
explicita las diferentes situaciones inflacionistas entre los grandes mercados, sine que con el 
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se obtienen predicciones mas precisas. Esta mayor precision se debe a que las tendencias y 
estacionalidades en los componentes basicos del IPC no son homogeneas - no estan 
cointegradas - y su tratamiento especffico conlleva mayor precision sobre el agregado. Pero, 
ademas. ampliando el tratamiento desagregado del IPC a un nivel mas alla de los 
componentes basicos, distinguiendo cuatro 0 cinco grupos especfficos de precios dentro de 
cada componente basico, se puede analizar y predecir cada grupo de precios introduciendo 
indicadores adelantados relevantes para cada caso, como son los correspondientes precios de 
produccion industrial 0 agrfcola. Este enfoque desagregado esm siendo contemplado con 
interes en la literatura econometrica aplicada actual y as!, por ejemplo, en Pesaran et al. 
(1994) se ilustra como el empleo en el Reino Unido se predice mejor a traves de un modelo 
desagregado que contempla a 40 industrias. 
El enfoque desagregado descrito, propuesto inicialmente por Espasa et al. (1984) y 
formalizado en Espasa et al. (1987), que es el que viene siguiendo el BOLETfN IPC DE 
ANALISIS MACROECON6MICO, permite a su vez introducir con mayor fundamento 
determinada informacion que pueda existir en un momento concreto y que se espera que 
afecte al futuro de los precios. Por ejemplo, la predicci6n existente desde la primavera de 
1996 de que la cosecha de aceitunas a finales del ano serfa de un orden de magnitud del 
doble de la de 1995, va a influir en el IPC de 1997 y tal informacion se viene incluyendo en 
el ejercicio de prediccion desde principios de 1996, operando sobre la prediccion individual 
del indice ACEGRA. 
Otro aspecto positivo del anaIisis desagregado de precios consiste en que en cada 
momento se predicen los diferentes grupos de precios obteniendo para cada grupo los 
diferentes valores hacia los que tienden a colapsar sus correspondientes tasas de crecimiento. 
Con ello la evolucion del agregado acaba confluyendo a una tasa de crecimiento constante 
pero con un perfil temporal que puede ser complejo y ciertamente muy ilustrativo para los 
agentes economicos. Ademas, al disponer de tendencias inflacionistas diferentes para cada 
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componente se puede analizar e interpretar las divergencias entre ellas y extraer conclusiones 
de politica econ6mica, tal como se discutini mas adelante (vease grafico 5). 
Expuesto el enfoque y la problematica en el estudio y la predicci6n de la inflaci6n a 
corto y medio plazo puede ser de interes analizar y valorar la informaci6n que las 
predicciones de inflaci6n en los ultimos afios han podido proporcionar a los analistas. Esto 
se trata en la secci6n siguiente.· 
ll.  PREDICCIONES DE INFLACION Y TIPOS DE INTERltS DURANTE EL 
PERlODO 1994-1996. 
En el BOLETfN IPC DE ANALISIS MACROECON6MICO se vienen realizando 
mensualmente predicciones para los dos anos siguientes. Las predicciones anteriores no se 
obtienen a partir de un modelo econometrico estructural y global adecuado para la economfa 
espanola, que incluya la funci6n de reacci6n del Banco de Espafia, el cual serfa muy 
complejo y muy diffcilmente producirfa resultados mas fiables que los obtenidos con modelos 
alternativos, sino a partir de modelos econometricos que, sobre una gran desagregaci6n de 
los indices de precios al consumo, proyectan la evoluci6n futura de estos en funci6n, 
basicamente -aunque no exclusivamente-, de su comportamiento en el pasado y de sus 
relaciones con otros precios en etapas anteriores al consumo, como los precios de producci6n 
industrial y los precios percibidos por los agricultores. En consecuencia, aspectos como las 
nuevas condiciones en la formaci6n de los precios que se pueden crear, por ejemplo, desde 
la politica econ6mica no estan directamente incorporados en los modelos de predicci6n 
empleados. 
De 10 anterior se deduce que las predicciones publicadas en el BOLETfN IPC DE 
ANALISIS MACROECON6MICO son condicionales a que desde la politica econ6mica no 
se creen nuevas condiciones que afecten a la formaci6n de los precios. De hecho, cuando 
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Grafico 5 
Crecimiento anual acumulado (Tl 12) en los indices de precios al consumo de: 
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estas predicciones apuntan a valores en las tasas de inflaci6n que distan suficientemente de 
los objetivos establecidos, se esta dando una indicaci6n muy [rrme de que el Banco de Espaiia 
tomara algun tipo de medida para forzar que se cambie el proceso de generaci6n de precios. 
En efecto, las cuatro lineas del grafico 6 recogen c6mo a 10 largo de los distintos meses se 
ha venido prediciendo el crecimiento acumulado anual del IPC correspondiente a los meses 
de diciembre de 1994 a 1997. El grafico indica que en el segundo semestre de 1994 se vino 
prediciendo de forma relativamente estable el crecimiento anual del IPC correspondiente a 
finales de dicho aiio, pero para diciembre del aiio 1995 se fue prediciendo durante ese 
perfodo un valor cada vez mayor. Observese que alas predicciones para 1995 se les resta 
la estimaci6n del impacto de los cambios de la imposici6n indirecta y cotizaciones a la 
seguridad social que se introdujeron en enero de 1995, pues tales cambios tienen un efecto 
puntual en la inflaci6n pero no afectan apenas a las expectativas futuras. Con esta correcci6n 
sobre las predicciones de 1995 los datos del cuadro 6 son homogeneos y pueden utilizarse 
como expectativas de inflaci6n en cada momento. El incremento de expectativas que se 
produjo en la segunda mitad de 1994 indujo a que el Banco de Espaiia subiera 65 puntos 
bAsicos su tipo de interes de referencia el dfa 4 de enero de 1995, es decir, unos pocos dfas 
antes de que publicase el dato del IPC correspondiente al mes de diciembre anterior, hecho 
que se seiiala en el grafico 6, pues en este se apuntan los momentos en los que el Banco de 
Espaiia ha modificado su tipo de interes de referencia. De acuerdo con las predicciones 
mencionadas, las expectativas de inflaci6n continuaron subiendo hasta comienzos del segundo 
cuatrimestre y el Banco de Espaiia increment6 en otras dos ocasiones los tipos de interes. En 
los restantes meses de 1995 las predicciones para finales de dicho aiio fueron disminuyendo. 
Para el ultimo cuatrimestre de 1995 el grafico recoge tambien la senda de predicciones para 
1996. Comparando la senda de 1995 con la de 1996 se detecta que en este cuatrimestre de 
1995 las expectativas de inflaci6n a corto plazo (a diciembre de 1995) se iban reduciendo, 
pero se mantenfa un valor similar ligeramente superior para las expectativas a media plazo 
(diciembre de 1996) y por encima del objetivo del 3% que no debeda, segun propuesta del 
Banco de Espaiia, superarse en 1997. Esto explica que durante muchos meses (hasta el 22 
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Grafico 6 
Predicciones de Inflaci6n Interanual en el IPC a Diciembre de 1994, Diciembre de 1995 
Diciembre de 1996 y Diciembre de 1997 realizadas desde Junlo de 1994 
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a la Seg. Social en enero de 1995, que se evallian en 0'48 puntos porcentua/es en eIIPC. 
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de diciembre de 1995, grafic06) el Banco de Espana no bajase su tipo de referencia. Con 
ello, el endurecimiento de la politica espanola en relaci6n a Alemania fue en aumento a 10 
largo de 1995 tal como se expresa en el grafico 7, 10 que ese tradujo en una fuerte 
apreciaci6n de la peseta que se convirti6 en otro factor decisivo para la reducci6n de la 
inflaci6n. 
A 10 largo de 1996 el Banco de Espafia ha venido bajando su tipo de interes de 
referencia (grafico 6), pero manteniendo una politica monetaria en terminos relativos con la 
alemana mas agresiva que la practicada en el segundo semestre de 1994 (grafico 7), 
asegurando con ello el mantenimiento de una peseta fuerte, que continua actuando como un 
factor reductor de la inflaci6n. 
El grafico 6 recoge tambien las predicciones (expectativas) de inflaci6n para diciembre 
de 1997 y en el se observa que s6lo desde este verano empiezan a darse predicciones 
compatibles con el objetivo del Banco de Espana de no superar la tasa del 3 % a 10 largo de 
1997. Esto explica que el Banco de Espana haya mantenido un diferencial entre su tipo de 
referencia y el del Bundesbank: (grafico 7) todavia muy superior a los niveles de dicho 
diferencial a finales de 1994, pues aunque las expectativas de inflaci6n han bajado unos dos 
puntos porcentuales en ano y medio, todavia se situan en niveles superiores a los deseados 
de acuerdo con los objetivos fijados y los que se tendran que fijar para 1998 y 1999. Sobre 
esto ultimo se volvera mas adelante. 
La evoluci6n de las expectativas de inflaci6n recogidas en las predicciones del grafico 
6 se reflejan tambien en la evoluci6n de los tipos de interes y en la curva de tipos de interes 
que se presentan en el grafico 8. En este grafico destaca tambien que desde diciembre de 
1995 el primer tramo de la curva de tipos de interes se ha invertido y asi continua en el 
presente, 10 cual es compatible con la afirmaci6n de que en todo este periodo se estan 
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registrando expectativas de inflacion mas bajas para el plazo de un afio que para los plazos 
mas inmediatos. Esto se confirma en el grafico 6 en donde las predicciones para 1997 han 
venido siendo inferiores a las de 1996. Pero la inversion de la curva de tipos de interes 
indica tambien la magnitud restrictiva de la poHtica monetaria. La forma actual de la curva 
de los tipos de interes y el diferencial existente entre el tipo de referencia del Banco de 
Espaiia y el tipo de redescuento del Bundesbank estan en las base de la opinion bastante 
general de que el Banco de Espaiia dispone todavia de margen para bajar los tipos de interes. 
Pero para analizar las posibilidades, el alcance y el momento temporal en que puede actuar 
el Banco de Espana es necesario estudiar con detalle antes la situacion inflacionista actual y 
sus perspectivas futuras. Esto se hace en las secciones siguientes. 
ID. PREDICCION DE LOS IPC TRANSITORIOS EUROPEOS Y LA 
PROBABILIDAD DE CUMPLIR EL OBJETIVO DE MAASTRICHT 
Las predicciones que con la informacion disponible sobre el IPC hasta septiembre de 
1996 y la informacion publicada hasta ese momento sobre los precios de produccion 
industriales y agricolas se realizan en el BOLETfN IPC DE ANALISIS 
MACROECONOMICO numero 24 se pueden resumir tal como se hace a continuacion. La 
tasa de crecimiento acumulado anual en el IPSEBENE que de enero a septiembre de 1996 
ha pasado del 4.27% a13.41 % se continuara reduciendo hasta alcanzar valores sobre e12.9% 
en el primer trimestre de 1997, con tendencia a estabilizarse con pequeiias oscilaciones sobre 
ese valor en el resto del aiio y a subir quizas un par de decimas en 1998 (vease grafico 3 y 
cuadro 1). Es decir, las expectativas de inflacion de la economia espaiiola en el corto plazo 
-ahora 1997- se han situado ligeramente por debajo del 3%, cuando en el segundo trimestre 
de 1995 tales expectativas superaban el 5 %. Respecto al crecimiento del IPC se preve que 
tenga una evolucion menos estable que la descrita para el IPSEBENE, debido a fluctuaciones 
en los precios de la energia y de los alimentos no elaborados (vease gr3.ficos 1 y 2). Asi se 
preve que la tasa de crecimiento acumulado anual del IPC pase del 3.54% en el mes de 
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CruuJro 1 
indicado CREC1M1ENTOS ANUALES DEL lPC (I) 
relrasado Crecimienlos de un mes sobre el mismo mes del aiio anterior (T,'J {iiJ
r' 
"' Tasa E F M A M J J A S 0 N D Med96/ Med97/ Med98/ 
Med95(2) Med96(3) Med97(4) 
lPSEBENE (Servicios y bienes elaborados 1995 4.39 4.54 4.55 4.85 4.83 4.91 4.96 4.65 4.60 4.50 4.39 4.35 
no energilicos sin el componente de Aceiles 1996 3.82 3.79 3.76 3.50 3.37 3.28 3.23 3.29 3.15 3.10 3.10 3.05 3.37 3.ll 3.14 
y Grasas) (79,89%) 
1997 3.18 3.09 3.02 3.02 3.ll 3.12 3.15 3.07 3.16 3.13 3.14 3.14 
lPSEBENE (Servicios y bienes 1995 4.52 4.74 4.75 5.07 5.09 5.19 5.24 4.94 4.91 4.86 4.77 4.77 
elaborados no energitkos) (80,99%) 1996 4.27 4.23 4.20 3.91 3.74 3.61 3.54 3.58 3.41 3.30 3.26 3.16 3.68 2.90 3.14 
1997 3.22 2.94 2.79 2.75 2.82 2.85 2.90 2.84 2.94 2.92 2.93 2.95 
lPC (Indice de precios general) (100%) 1995 4.36 4.82 5.08 5.24 5.07 5.06 4.67 4.29 4.38 4.35 4.44 4.32 
1996 3.88 3.66 3.42 3.45 3.75 3.57 3.70 3.69 3.54 3.65 3.44 3.41 3.60 2.93 3.16 
1997 3.34 3.17 3.12 2.82 2.54 2.69 2.78 2.85 2.97 2.91 2.94 2.99 
• La _ Tt. normaJmenle reneja !os cambios fundamentales en el crecimienlo de los precios con seis meses de retraso respeCIo a 108 crecimienlos mensuales, par 10 que es necesario analizar 
sus prediccioncs para evaluar el momento ioIlacionista pre.enle.  
(I) A panir de octubre de 1996108 datos son predicciones; (2) Crecimienlo del nivel media de 1996.obre 1995; (3) Crecimienlo del nivel medio de 1997 sobre 1996. 
(4) Crecimienlo del nivel media de 1998 sobre 1997. 
Fuente: lNE Y e/aboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Aruilisis Macroeconomico. lnstituto Flores de Lemus. Universidad Car/os III de Madrid). 
Fecha de elaboraci6n: 18 de oclubre de 1996 
septiembre al 3.41 % en el mes de diciembre pr6ximo y al 2.54% en mayo de 1997, para 
remontar al 2.99% en diciembre de 1997 (vease gnifico 3 y cuadro 1) y al 3.16% en la 
media anual de 1998. 
Para el cumplimiento del objetivo de inflaci6n de Maastricht se analizara la tasa de 
crecimiento anual medio del IPC "transitorio" en 1997. Esta tasa es aproximadamente la 
media de las doce tasas de crecimiento acumulado anual en cada uno de los doce meses de 
1997 0, 10 que es 10 mismo, una suma ponderada, con pesos aproximadamente simetricos 
desde valores sobre 1/12 a valores sobre 12/12 de los veintitres crecimientos mensuales desde 
febrero de 1996 a diciembre de 1997 (vease Espasa y Cancelo, (1993) secciones 5.2.2 y 
5.3.1). En la terminologia de Eurostat se ha determinado "IPC transitorio" a un indice de 
precios nacional obtenido a partir del correspondiente IPC excluyendo unos pocos 
componentes para conseguir una cierta armonizaci6n de los indices de precios al consumo 
resultantes en la DE. En Espana la evoluci6n de este indice es muy similar a la del IPC por 
10 que, al menos de momento, se le puedan aplicar las predicciones realizadaspara el IPC. 
En el grafico 9, tornado del BOLETfN IPC DE ANALISIS MACROECON6MICO, 
nO 26, asi como los comentarios que siguen, se recogen los IPC transitorios (paneles A) y 
10s IPC habituales (paneles B) para los diferentes paises europeos. Para la mayoria de los 
paises europeos la evoluci6n reciente del IPC transitorio y del IPC habitual es muy similar 
y por tanto se pueden aplicar a los indices transitorios las predicciones de consenso que en 
cada pais se realizan sobre su correspondiente IPC. Tales predicciones las tomaremos de la 
revista Consensus Forecasts en su mimero del mes de octubre de 1996. Para el Reino Dnido 
e Irlanda 10s IPC transitorios tienen actualmente unas tasas mas altas que sus 
correspondientes IPC habituales, por 10 que se les pueden aplicar a las primeros las 
predicciones disponibles sobre los segundos, ya que con ello dificilmente se sesga a la baja 
la medida del objetivo de Maastricht. Paises para los que resulta mas dificil acomodar 
predicciones de sus IPC transitorios son: Luxemburgo, Suecia y Holanda. Sobre Luxemb~rgo 
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3 
la publicaci6n mencionada no proporciona predicciones, por 10 que de momento supondremos 
que su inflaci6n en 1997 no influye en la determinaci6n del objetivo de Maastricht. Suecia 
esta experimentando en 1996 una cafda fuerte de su nivel de inflaci6n y la predicci6n de 
consenso para la media de este ano es del 1.1 %. Esa caida tiene una evoluci6n regular 
motivada por la enorme moderaci6n del gasto publico en los presupuestos de 1996 y por la 
descentralizaci6n de la negociaci6n colectiva en una pais con un porcentaje alto de 
sindicaci6n. No obstante como se observa en el panel A4 del grafico 9, esta caida en la 
inflaci6n durante 1996 viene tambien muy influenciada por el movimiento que· la tasa 
acumulada anual experiment6 en enero de 1996, debido a un descenso del IVA en la 
alimentaci6n del 25 al 15%. Esto ultimo es un hecho puntual ocurrido en dicho mes, con 10 
que la inflaci6n en Suecia tomara en 1997 valores claramente superiores a los actuales. Asi 
parece que 10 aprecian cada una de las trece instituciones que contribuyen a la predicci6n de 
consenso para Suecia en la publicaci6n referida, ya que todas ellas predicen para 1997 tasas 
bastante superiores a las de 1996, de modo que la predicci6n de consenso para 1997 se sirua 
sobre el 1.9% (la predicci6n oficial del gobierno sueco es de 2.2%)3. La predicci6n de 
consenso sobre el IPC habitual parece, por todo 10 dicho, trasladable al IPC transitorio. 
Finalmente para Holanda la tasa anual del IPC transitorio esta sobre media punto porcentual 
por debajo de su tasa del IPC habitual. Para este la predicci6n de consenso en 1997 es de 
2.3%, con 10 que se puede de forma burda derivar una predicci6n de 1.8% para el IPC 
transitorio. Excluyendo, pues, Luxemburgo los tres parses con menor inflaci6n prevista segun 
los IPC transitorios en la media de 1997 son Francia (1.7%), Finlandia (1.7%) y Alemania 
(1.8%), con 10 que la media seria el 1.7% y el correspondiente limite para el objetivo de 
Maastricht el 3.2 %. Si para Luxemburgo se supone que en 1997 va a mantener el valor 
media de su tasa de crecimiento anual en los ultimos cuatro meses (1.42%) se tiene que este 
pais desplazara a Alernania en el grupo anterior y la media de los tres paises menos 
inflacionistas de la DE en 1997 seria del 1.6% y ellfmite para el objetivo de Maastricht del 
Estoy agradecido a Carlos Tejedor de la embajada de Suecia en Madrid por sus comentarios sobre la 
inflaci6n en Suecia. 
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3.1 %. 
De todo 10 anterior se puede conduir que ellfmite para el cumplimiento del objetivo 
de Maastricht es muy probable que se establezca entre el 3 y el 3.2%. Ademas, conviene 
sefialar que si se exduye Grecia la inflaci6n media prevista para la UE en 1997 es del 2.3 %, 
con una dispersi6n entre el 1.4% y el 3.1 %. Se puede decir, pues, que la inflaci6n europea 
tiende a converger sobre el 2.3 %, sin que al parecer existan ventajas para que un pais se 
situe en tasas inferiores. De hecho hay autores que estiman que una tasa de crecimiento de 
los IPC actuales del 2 % corresponde a una situaci6n de precios estables, ya que los indices 
de precios al consumo recogen tambien las alzas en los precios debidos a las mejoras en 
calidad. 
El crecimiento anual medio del IPC en la economia espaiiola en 1995 fue del 4.67%, 
para 1996 se predice un 3.60% y para 1997, que es el valor relevante en el objetivo de 
Maastricht, un 2.93%: Como se ha indicado, en 1998 dicho crecimiento podrfa situarse en 
el 3. 16%. Un crecimiento anual medio de 2.93 % en 1997 supondria, con una probabilidad 
sobre el 60 %, que se cumple con el criterio de Maastricht. 
Para valorar la probabilidad actual estimada de alcanzar el objetivo de Maastricht 
pueden ser convenientes las siguientes consideraciones. Observese, primero, que ni en 
noviembre de 1997 podni haber certeza - probabilidad del 100% - de que se va a cumplir el 
objetivo de Maastricht por baja que sea la inflaci6n observada a 10 largo de los meses 
transcurridos de 1997. La certeza en tOOo caso se tendra a posteriori al conocer el dato de 
diciembre de 1997. En este contexto, si con el transcurso de los meses se mantuviese la 
estimaci6n del lfmite superior de Maastricht entre el 3-3.2 % y la predicci6n de inflaci6n 
media en Espafia para 1997 en el 2.93%, con el mero paso de los meses irfa aumentando la 
probabilidad de cumplir con el objetivo de inflaci6n, de modo que en noviembre de 1997 
estaria pr6xima al 100%. Por el contrario, para tener ahora una probabilidad del 99% - casi 
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certeza - de que se va a cumplir con el objetivo de Maastricht serfa necesario que ahora la 
prediccion puntual de la tasa de inflacion media para 1997 se situase sobre el 1%, 10 cual 
resulta claramente exagerado y ciertamente muy distante del 2.93% mencionado. Se puede 
concluir, por tanto, que unos niveles del 50-60 % ( si se fija el lfmite maximo entre el 3-
3.2 %) como los que se tienen actualmente parecen aceptables. 
Si se acepta la argumentaci6n anterior y asumiendo que el objetivo de Maastricht se 
cumple, la cuesti6n que ya ha empezado a aflorar (vease BOLETfN IPC DE ANALISIS 
MACROECON6MICO, nO 24 y 25), Y asi se 10 tiene que estar planteando el Banco de 
Espafia, es cual puede ser un objetivo de inflacion deseable y factible para 1998 y 1999 y 
cuales son las principales amenazas para que ese nuevo objetivo no se cumpla. Todo ello 
trata en la seccion siguiente. 
IV. PERSPECTIVAS, OBJETIVOS Y PROBLEMAS EN LA INFLACION 
ESPANOLA DURANTE EL TRIENIO 1997-1999. 
La seccion anterior ha concluido apuntando que existe una probabilidad razonable de 
alcanzar el objetivo de inflacion de Maastricht. Incluso, en opinion de este autor, esta 
probabilidad es mayor que la de alcanzar el objetivo de deficit publico. Sobre los 
presupuestos de 1997 ellector interesado puede consultar L6pez i Casasnovas (1996), donde 
se realiza un analisis riguroso, realista y esperanzador sobre los mismos. En 10 referente a 
la cuestion de cual de los dos objetivos, inflacion y deficit publico, es mas probable que se 
acabe cumpliendo en la economia espanola, puede producirse bastante confusion debido a una 
creencia muy generalizada. Segun esta, si a 10 largo de 1997 el cumplimiento del objetivo 
del deficit publico esta realmente amenazado sera posible aplicar medidas correctoras sobre 
el gasto y, quizas, incluso sobre los ingresos, y ciertamente se tendra la posibilidad de 
realizar, si es necesario, una aplicacion favorable de los criterios contables. Por el contrario, 
el criterio de inflacion se evalua sobre indices construidos sobre precios tornados en los 
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mercados y la posibilidad de actuar sobre ellos, si a 10 largo de 1997 se ve amenazado el 
objetivo de inflaci6n de Maastricht, queda, aparte de ciertas acciones sobre los precios 
administrados que son limitados y tienen escasa repercusi6n en la tasa del IPC, reducida a 
nuevas acciones desde la politica monetaria, cuyos efectos se transmitirian a los precios 
principalmente despues de 1997. En que medida el margen de maniobra que se cree que 
existe sobre el deficit publico es realista no es objeto de amilisis de este trabajo, pero si se 
produce un margen de acci6n en la evaluacion del cumplimiento del objetivo del deficit por 
la aplicaci6n de los criterios contables, sera dificil que se niegue el cumplimiento del objetivo 
de inflaci6n a un pais que haya situado a 10 largo de 1997 su tasa de inflaci6n pr6xima al 
3 %, pero por debajo, y sobre el mismo existen predicciones de consenso de que dicha tasa 
va a continuar por debajo de dicho 3% en 1998 y 1999. Es decir, si se cumple el objetivo 
de inflaci6n para 1997 fijado por el Banco de Espaiia, tambien se cumpliria, segun las 
predicciones discutidas en las secciones anteriores, con el objetivo de Maastricht, pero si 
manteniendo 10 primero no se cumple 10 segundo, diflcilmente por este unico motivo un pais 
quedaria exc1uido de la DEM. La opinion que se intenta expresar en estas lineas es que 
parala economia espanola es mas probable que se cumpla formal y literalmente con el 
objetivo de inflaci6n que con el objetivo de deficit publico y si el cumplimiento no es 
automatico, sino que ha de resultar de una interpretaci6n en el seno de la DE, sera mas facil 
conseguir una interpretaci6n favorable en cuanto al criterio de inflaci6n siempre que se haya 
cumplido el objetivo del Banco de Espana que en cuanto al deficit publico. 
De 10 anterior no se desprende en absoluto que en la economia espanola no exista, 
internamente y en relaci6n con otras economias europeas, todavia un problema de inflaci6n. 
En efecto, en la secci6n III se seiiala que la tasa de inflaci6n del IPC para la media de 1998 
se predice en el 3.16%, es decir, dos d6cimas por encima de la media prevista para 1997. 
Por otra parte, se ha visto tambien que la inflaci6n europea tiende a valores sobre el 2.3 %. 
Con estos datos, l,cual puede ser el objetivo de inflaci6n a medio plazo que fije el Banco de 
Espafia para despues de 1997, de modo que tal objetivo sea deseable y factible? 
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Independientemente de que se entre en la UEM el nuevo objetivo tendra que ser la 
convergencia hacia la tasa de inflaci6n europea, tal como se argumenta en el numero 25 del 
BOLETfN IPC DE ANAuSIS MACROECONOMICO, en el que se basan los parrafos 
siguientes. La formulaci6n del objetivo podria consistir en situar la inflacion espafiola de 
forma estable por debajo del 2.5 %. De acuerdo con las predicciones anteriores la 
probabilidad estimada de alcanzar dicho objetivo en 1998 es hoy en dia pequefia, aunque 
ciertamente no es despreciable. Asi pues, este objetivo puede contemplarse como factible 
pero todavia con dificultades importantes para ser alcanzado. 
Para analizar donde se situan estas dificultades conviene volver a las predicciones 
desglosadas del IPC comentadas en la seccion Ill. La primera cuestion a sefialar es que las 
tasas de crecimiento anual media para 1998 en el IPC e IPSEBENE apenas difieren entre si, 
indicando que los precios de los alimentos no elaborados (ANE) y de los bienes energeticos 
(ENE) van a tener una contribucion neutra a la tasa de crecimiento del IPC, en el sentido de 
que los indices ANE y ENE no modificaran practicamente la tasas resultantes a partir de los 
componentes que configuran el IPSEBENE. En estos componentes se aprecian 
comportamientos diferenciados. En el componente indice de precios de bienes elaborados no 
energeticos (BENE), los precios referidos a bienes alimenticios (AE) se distingue en su 
evolucion de los correspondientes alas manufacturas (MAN). Para los primeros se predice 
una tasa media en 1998 del 1.82 %, con 10 que contribuyen favorablemente a situar la 
inflacion por debajo del 2.5%. Sin embargo, para los precios de las manufacturas se predice 
una tasa de 3.33%. Esta tasa es bastante representativa para el 55% de los precios de las 
manufacturas en la cesta del IPC y baja para los precios de los automoviles, que suponen el 
17.5 % del indice MAN. Los precios de las manufacturas han empeorado su diferencial de 
inflaci6n respecto a Europa y han constituido un freno a que se redujera el diferencial en el 
IPC. Para luchar contra la inflaci6n en estos mercados parecen necesarias medidas legales 
y de todo tipo que fomenten la competencia en la distribuci6n y comercializacion de las 
manufacturas, anulando 0 suavizando las limitaciones a la libertad de horarios comerciales, 
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reduciendo las limitaciones a la apertura de centros comerciales y de establecimientos 
especificos, etc. 
Respecto al componente restante del IPSEBENE, los precios de los servicios (SERV), 
se predice una tasa de crecimiento anual medio del 3.68 % en 1998. Este indice durante la 
ultima crisis econ6mica redujo mucho su tasa de crecimiento acumulado anual que a finales 
de 1992 estaba en el 10% Y la .ha continuado reduciendo - vease grafico 5 - recientemente 
con el episodio de atonia en el crecimiento de la demanda interna que comenz6 a mediados 
de 1995 (vease grafico 10). El indice SERV ha sido el componente del IPC que mas ha 
contribuido en los ultimos cuatro. aiios a que se redujera el diferencial de inflaci6n con 
Europa, pero al mismo tiempo continua siendo el componente mas inflacionista del IPC y con 
tal caracteristica se proyecta en el trienio 1997-1999. 
Los servicios se encuentran poco abiertos a la competencia internacional, abordan una 
demanda creciente en el sentido de que la cesta de la compra de los consumidores tiende a 
incluir cada vez mayor porcentaje de la misma en servicios y con frecuencia al consumidor 
le resulta dificil y excesivamente costoso conseguir informaci6n sobre las alternativas 
existentes en el mercado. Todo ello favorece un mayor incremento en los precios en los 
servicios que en los precios de los mercados de bienes. Asi, la lucha contra la inflaci6n 
requiere acciones especificas sobre el sector de servicios, en concreto la introducci6n de 
medidas que favorezcan la competencia, como, por ejemplo, una nueva y adecuada 
reglamentaci6n de los colegios profesionales, y medidas que faciliten la informaci6n de la 
calidad de los servicios y sus correspondientes precios a los consumidores. En cuanto a 
exponer y facilitar informaci6n a los posibles clientes, los productores de servicios estan 
sometidos a una regulaci6n mucho mas laxa que los productores y distribuidores de bienes. 
Esfuerzos en esta direcci6n son necesarios y una medida util podria ser obligar a las 
empresas de servicios a someterse a auditorias de calidad e informar a los posibles clientes 
de los resultados de las mismas. 
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En la formaci6n de los precios el excedente empresarial y las rentas salariales son 
factores determinantes, por 10 que se deben eliminar incentivos adversos y rigideces en el 
proceso de generaci6n de tales excedentes y salarios. Asi, la posibilidad de recurrir a 
subvenciones publicas, estatales 0 auton6micas, tras de una mala gesti6n 0 falta de previsi6n 
empresarial deben eliminarse, pues de 10 contrario el empresario incluye la posibilidad de 
subvenci6n en su proceso de maximizaci6n de beneficios y puede concluir tomando 
decisiones sobre precios que no se acomoden a la evoluci6n de la competencia a la que se 
enfrenta. Asimismo, la negociaci6n de las rentas salariales necesita realizarse teniendo en 
cuenta las condiciones concretas de cada empresa. 
En cuanto a la poHtica macroecon6mica se tiene en estos momentos una poHtica fiscal 
encaminada a conseguir el objetivo de deficit publico y la poHtica monetaria mantiene unos 
niveles restrictivos que ya han sido comentados. Asi pues, para converger en inflaci6n con 
Europa no se plantean como necesarios tanto cambios importantes en dichas poHticas, como 
los tipos de reformas estructurales dicutidas anteriormente, asi como los cambios en el 
comportamiento de los agentes econ6micos que se comentan a continuaci6n. 
En efecto, la aparente resistencia a que los precios al consumo se situen clara y 
firmemente en tasas inferiores al 3 %, tendiendo a una cierta tasa de convergencia europea, 
viene favorecida por la lentitud con la que 10s agentes econ6micos estan asimilando que los 
niveles de inflaci6n en la economia espanola han cambiado de forma importante y, sobre 
todo, estan avocados a converger con mayor 0 menor coste alas tasas europeas. Con niveles 
de inflaci6n estables y bajos, la estrategia por parte de los agentes de intentar mantener su 
poder adquisitivo tiene, en primer lugar, que hacerse a partir de un caIculo correcto que 
incluya ,las nuevas tasas hacia las que tiende la inflaci6n y no sobre la base de tasas 
anteriores, correspondientes a un periodo de fuertes desequilibrios que se estAn superando. 
Para este "calcul0 correcto" de expectativas de parte de los agentes se necesitan indicadores 
fiables mas alla de los objetivos gubernamentales y en este sentido la evoluci6n de los tipos 
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de interes, tal como se comenta mas adelante, no muestra la sefial firme que los agentes 
.. 
necesitan. En segundo termino, la estrategia de mantenimiento del poder adquisitivo puede 
y deber ser mas flexible. Con tasas de inflaci6n bajas, la inmediatez en recuperar 0 mantener 
el poder adquisitivo pierde importancia relativa en favor de consideraciones que favorezcan 
el afianzamiento de las fuentes generadoras de rentas, de modo que los agentes disponen de 
horizontes temporales mas amplios en los que organizar adecuadamente la producci6n y 
rentas que generan. Esto es la validez tanto en la estrategia de generaci6n de beneficios 
empresariales como en la estrategia sindical seguida en los procesos de negociaci6n 
salariales. 
Esta incertidumbre existente sobre la asimilaci6n del nuevo nivel en las expectativas 
de inflaci6n por parte de los gentes pone ciertamente en peligro posibles avances en la lucha 
contra la inflaci6n en el futuro pr6ximo y ello debe estar siendo valorado con preocupaci6n 
en el Banco de Espafia, en un marco en que la recuperaci6n econ6mica esta siendo mas debil 
de 10 esperado como se pone de manifiesto en los graficos 10 y 11. 
En todo este contexto, el nuevo objetivo de inflaci6n a medio plazo que se fijara el 
Banco de Espafia consistira en converger a una tasa europea sobre el 2.3 % y quedara la 
cuesti6n de si alcanzarla en 19980 1999. El horizonte de 1999 supondrfa que durante 1998 
se pretenderia consolidar la inflaci6n por debajo del 3 %, aspecto que de acuerdo con las 
predicciones comentadas en la secci6n III no esta todavia asegurado, y aspirar en 1999 a 
tasas de inflaci6n estables inferiores al 2.5 %. Para este objetivo la poHtica monetaria tendra 
que se extraordinariamente vigilante y las posibles nuevas bajadas de tipos de interes vendran 
determinadas por los presupuestos finalmente aprobados y por el nivel de aceptaci6n e 
incorporaci6n de estas expectativas de inflaci6n por parte de los agentes econ6micos. 
Reticencias fuertes en este sentido podrian obligar el Banco de Espafia a una acci6n mas 
rapida y establecer el objetivo de convergencia con la inflaci6n europea en 1998, en cuyo 
caso diffcilmente se producirian durante muchos meses nuevas bajadas de tipos de interes. 
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En la reflexion anterior se ha puesto de manifiesto el hecho de que los agentes 
economicos puedan acceder a indicadores de expectativas de inflacion y actuen de forma 
consecuentemente con ellas se convierte en estos momentos en un elemento importante para 
la lucha contra la inflacion. En este sentido los movimientos de tipos de interes nominales 
constituyen un indicador que incorpora las expectativas de precios. Por ello es necesario que 
el sistema financiero sea realmente competitivo, eficiente y con informacion muy fluida hacia 
el publico, de modo que caidas en las expectativas de inflacion se puedan reflejar de 
inmediato en descensos en los tipos de interes nominales. El que los tipos de interes 
nominales en prestamos al consumo con garantia personal se situen en estos momentos sobre 
el 10 y el 11 %, cuando la inflacion esperada no supera el 3%, refleja que es necesario 
aumentar la flexibilidad, informacion y competencia en el sector financiero. 
En el grafico 12 se recogen determinados tipos de interes de activo y pasivo aplicados 
por las cajas de ahorro y los bancos. Las expectativas de inflaci6n que los agentes 
economicos pueden derivar actualmente de dichos tipos solo son compatibles con el objetivo 
de inflacion del Banco de Espafia si se concluye que los tipos de interes reales tienen unos 
niveles muy elevados. Este es ciertamente el caso, 10 que conduce a la sugerencia hecha al 
final del par-rafo anterior, y de forma mas general a realizar un planteamiento de la evolucion 
que en estos momentos esta tomando el sistema financiero espanol. En Ontiveros (1996) se 
ofrece una buena reflexion sobre tal evolucion, sefialando la tendencia existente de nuevo 
hacia la banca universal en detrimento del desarrollo de los mercados financieros como 
fuerza dominante del sistema. Ontiveros (1996) concluye planteando la cuestion de "si este 
renovado interes de la banca en la industria garantiza la mejora en las condiciones de 
eficiencia del sistema financiero y, desde luego, del conjunto de la economia espafiola". 
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En conclusion la inflacion no esta todavfa muerta en Espafia. Las poHticas monetarias 
y flScales emprendidas van an direcci6n adecuada para luchar contra ella, pero en absoluto 
son suficientes. Se requieren ademas reformas estructurales en distintos sectores y mercados 
del tipo de los comentados en esta secci6n y medidas que aumenten la informaci6n que se 
facilita a los consumidores. A nivel microecon6mico es muy importante que los agentes 
puedan acceder a expectativas fiables de inflaci6n y, sobre todo, que actuen en consecuencia 
con ellas. Todo esto supone un proceso de mejora de las condiciones de eficiencia de la 
economia espafiola y en tal proceso es necesario tambien introducir una mayor flexibilidad 
del sistema financiero, planeandose al mismo tiempo la orientaci6n se que desearfa 
propiciarle. 
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